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摘　要: 存款保险制度是银行体系的重要一环, 存款保险的定价是存款保险制度中的核心问题。 风险中性的二叉
树定价方法和布莱克—— 舒尔斯期权定价模型在存款保险的定价中可以发挥较好的作用。在信息不对称
的情况下, 存款保险能否公平定价是该制度存在的前提。在激励相容下, 如果以风险为基础对存款定价 ,
这种定价将是不公平的。在以风险为基础的定价框架下, 要达到激励相容, 必须牺牲存款保险的公平定
价。
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挑战。 美国联邦存款保险公司在 1988— 1991年连
续三年支大于收, 遭受了该公司成立三年以来的最
大损失。进入 2001年, FD IC又在征求各银行关于
将存款保险的赔偿限额提高至 20万美元 (见 ABA
BANK ING JOU RNA L, N ew Y o rk ; Jan 2001),
以及是否将银行保险基金 (B IF ) 和储蓄协会保险
基金 (SA IF) 合并的意见。
在存款保险制度中,存款保险的定价一直是一
个关键问题。 美国长期以来一直实行单一保费比
率, 引发了严重的道德风险。 1991年, 美国国会又
通过了《存款保险公司改善法》 (FD IC IA ), 要求采
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我们以 D表示 T= 0时的存款; rf为无风险利
率, 令 r= 1+ rf; 以 L表示 T= 0时的贷款, 以 L
表示 T= 1的贷款收回额; P表示 T= 0时银行缴
纳的保费, R表示来自存款保险机构的赔偿额, 则
R= m ax ( 0, D- L )。我们可知, R实际上等于一
份交割价格为 D的、以银行在 T= 1时的贷款收回






( 1)在 T= 1时, 贷款成功收回的概率为 p, 收
回价值为 u l, 其中 u> 1。
( 2)在 T= 1时, 贷款受损收回的概率为 1- p,
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　　T= 0　　T= 1　　T= 2　　T= 0　　T= 1　　T= 2
　　先从第二期期末倒推到第一期末, 有
Pu= r [pPuu+ ( 1- p) Pud ]






























u jd( n- j) L, 0)
2、 布莱克—舒尔斯期权定价模型


















时间内收益的自然对数的标准差; dz= ε d t是称
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其中 N (· ) 是累积正态分布函数 ( c. d. f),
以及
d1=
log ( L ( t) /D ) + ( rf+ σ
2
/2) (T - t)
σ T - t
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, 0), 随着 D /L的增大, 保费率
P
*
/D是存款贷款比率 D /L的增函数, 这与 M erton
的期权定价模式中隐含的 P
* /D与 D /L的关系相
一致, 不过后者还指出, 保费率也是σ的增函数。
另外, 这两种定价方式还隐含着一个重要政策
含义是贷款变动期间 T - t的影响:
P
*









我们假设这家银行的存款规模为 D, 股本为 E, 因此
其最大贷款规模 I= D+ E。
我们还需要做如下假设: 借款人和银行都是风险
中性的; 借款人用贷款给一个时期的项目融资, 这个











- α的部分归借款人 (其中α∈ [0, 1] )。我们假定
每家银行只能是两种类型之一: “H”类型的银行以θH
的概率取得回报 RH, “ L” 类型的银行以θL的概率取
·110·
得回报 RL。当贷款失败时, 他们的回报均为 0, 相应
的概率分别为 1-θH 和 1-θL。我们假定 RH< θL和 RH











况相联系, 提供两份合约 { pH, EH } 和 {pL, EL }。
每家银行根据效用最大化原则选择一份保险合约。
银行在选择时 { pi, E i }, 其期望回报为






αH (θHRH - Ir) + DH r ( 1-θH- pH ) ≥αH (θHRH
- Ir) + DL r ( 1-θH- pL ) ( 2)……………………
αL (θLRL- Ir) + DL r ( 1-θL- pL )≥αL (θLRL-
Ir) + DH r ( 1- θL- pH ) ( 3)………………………
DH r ( 1- θH - pH ) ≥D L r ( 1-θH - pL ) … ( 4)
DL r ( 1-θL- pL ) ≥DH r ( 1- θL- pH ) … ( 5)
在 ( 4) 式中, 左边是 “H” 类型的银行表明自
己真实 “身份” 的收益, 右边是他伪装成 “ L” 类型
银行的收益; 相似的, ( 5) 是表达的是 “ L” 类型银
行的在两种不同状况下的收益。 在公平定价的情况
下, 有 PH= 1- θH和 PL= 1-θL, 代入 ( 4) 式有:
DL (θL- θH ) ≤ 0 ( 6)…………………………
DH (θH -θL ) ≤ 0 ( 7)…………………………










风险状况 ), 必须牺牲存款保险的公平定价。 Chan,





PH= 1-θH -ε和 PL= 1-θL -ε
代入 ( 4) 和 ( 5) 式, 我们有:
DHε≥DL (θL-θH+ ε) ( 8)……………………
DLε≥DH (θH -θL+ ε) ( 9)……………………
由 ( 8) 式 DHε≥DL (θL- θH ) + DLε, 再将 ( 9)
式代入, 得到
DHε≥DL (θL-θH ) + DH (θH -θL+ ε)
即 DH (θL- θH ) ≥DL (θL -θH )



















投资。 从这个角度讲, 即使能够作到公平定价, 其
后果也未必是监管当局所期望的。
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